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场，美国政府于 2002 年出台了《2002 年公众公司会计改革和投资者保护法案》
（一般被称为“萨班斯-奥克斯利法案”，本文简称其为 SOX 法案）以及一系列的
配套法规。SOX 法案涉及了会计、审计和公司治理等方面，其中的 404 条款对企
业内部控制更是做了严格的规定。 
SOX 法案从生效至今，已经超过五年，404 条款在美国上市公司中开始执行
也有三年多的时间了。在这段时间里，美国社会各界对于 SOX 法案 404 条款的争
议几乎从没有停止过。那么，SOX 法案 404 条款的执行结果究竟如何？在美上市
的中国企业执行 404 条款的情况又是怎样？他们的经验对于我国的相关制度建
设有着怎样的启示？带着这些问题，本文首先从实证研究和美国一些社会团体进
行的调查研究两个方面探讨了 SOX 法案及 404 条款的执行结果，在此基础上分析
了 SOX 法案 404 条款的执行成本和收益，以及它们之间的关系。然后本文搜集了



















At the beginning of 21st century, in response to a series of high-profile scandals 
such as the cases of Enron and WorldCom, Congress passed the Sarbanes–Oxley Act 
(hereafter, SOX) in July 2002. The purpose of the SOX is to protect investors by 
improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to the 
securities laws and finally rebuild investors’ confidence in the capital market. The 
provisions of SOX involve accounting, independent auditing and corporate 
governance. Particularly, the Section 404 imposes strict provision on internal control. 
 
It has been five years since the enactment of SOX. During this period, there 
seems to be endless debates on Section 404. What’s the impact of the implementation 
of Section 404? What’s the result after Chinese companies which go public in the 
capital market of US implementing Section 404? Is there any useful experience for 
China on the establishment of internal control disclosure rules of public companies? 
 
To find the answers to these questions, this dissertation firstly discusses the 
impact of the implementation of Section 404, including the implementation costs and 
benefits and the relationship between them, according to the results of both empirical 
researches and surveys performed by some American organizations such as FEI and 
CRA. Secondly, this dissertation collects the information related to internal control of 
Chinese companies which go public in the capital market of US through their annual 
reports during 2002 and 2007. Then this dissertation analyses the results of these 
Chinese companies’ implementation of Section 404 and further discusses the 
differences between internal control disclosure in US and in China. Finally, this 
dissertation provides some suggestions on the establishment of internal control 
disclosure rules of public companies in China based upon the foregoing conclusions. 
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SOX 法案从生效至今，已有五年多的时间，SOX 法案 404 条款在美国上市公
司中开始执行也有三年多了。在这段时间里，美国社会各界对于 SOX 法案，特别
是 404 条款的执行后果存在着各种评论与争议。同时，我国也有多家公司在美国





















第二章，回顾国外学者有关 SOX 法案执行结果的实证研究。这一章从 SOX 法
案及 404 条款的经济后果、上市公司的 “退市”决策、内部控制缺陷及改进与
财务信息可靠性之间的关系、企业风险与资本成本、公司董事与董事会等方面，
详细地回顾了有关 SOX 法案执行结果的实证研究及其主要观点。 
第三章，有关 SOX 法案执行结果的调查研究。这一章梳理了 2004 年到 2007
年间美国的 FEI、FOLEY & LARDEN LLP、CRA 以及 Larry E. Rittenberg 和 Patricia 
K. Miller 等社会团体（人）实施的针对 SOX 法案（主要是 404 条款）执行结果
的调查研究及其结果，包括美国上市公司的执行成本、审计费用、董事会相关费
用、内部控制缺陷及其改进情况、成本收益关系等方面的调查结果。在此基础上，





统计，对截至 2006 年底前在美国三大证券交易所上市的 59 家中国公司，收集其
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第二章 有关 SOX 法案执行结果的实证研究 
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可靠性之间的关系。研究结果从一个侧面证明了执行 SOX 404 条款，对内部控制
进行改进，确实有助于提高财务信息的可靠性。 
Jeffrey T. Doyle 等人（2007）在 SOX 302 条款和 404 条款的背景之下，















2004 年得到无保留意见（Unqualified Opinion）而 2005 年得到否定意见
（Adverse Opinion）的公司的财务信息可靠性在这两年间表现出显著的降低；
相反，2004 年得到否定意见而 2005 年得到无保留意见的公司的财务信息可靠性
在这两年间表现出显著的增加。这种变化与内部控制质量的变化是一致的。该文















第二章 有关 SOX 法案执行结果的实证研究 
7 
献的研究结果有力地证明了内部控制的质量会影响公司财务信息的可靠性。 


















美元多了 0.84 美元；而对于大规模公司来说，2004 年支付的董事费用为 3.19
美元，仅比 2001 年的多 0.07 美元。研究同样表明，在 SOX 法案的背景下，董事
的工作量和风险增加了：董事会下属委员会开会的次数增加，特别是审计委员会，
许多公司付给审计委员会主席和成员额外的报酬，而这在 SOX 法案之前是罕见的
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